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2010 年将是公司业绩的高速增长年 

——水晶光电(002273)公司点评 
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基础数据 

总股本(万股) 8671.00

流通A股(万股) 4871.75

52周内股价区间(元) 17.71-43.8

总市值(亿元) 34.02

总资产(亿元) 4.22

每股净资产(元) 5.73

6个月 
目标价 

12个月 
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事件： 

水晶光电今日发布 2009 年年报，公司 09 年实现营业收入 1.88 亿

元，同比增长 1.84%；实现营业利润 6402 万元，同比增长 3.01%；实

现净利润 5757 万元，同比增长 20.9%；实现每股收益 0.66 元，同我

们的预期基本一致。利润分配上，公司拟每 10 股转增 3 股并派发现金

股利 5 元（含税）。公司预计 2010 年全年销售收入将实现 30%-50%
的增长，净利润将实现 25%-45%的增长。 

点评： 

1、公司的业绩同我们的预期基本一致。09 年公司经营受经济危机影响

仍然较大，具体表现为一二季度业绩较差，但三四季度产业需求有较大

幅度的回升，公司全年业绩同 08 年相比略有增长，净利润增速快于收

入增速的原因主要来自于公司所得税税率的调整。 

2、分产品来看，公司传统产品 OLPF 收入同比增长 18.34%，IRCF 收

入同比下降 12.61%，降幅均较中报数据大幅减少，显示出产业需求三、

四季度均回升较快；公司的单反用 OLPF 09 年开始逐渐放量，全年实

现收入 889 万，实现销售规模约 20 多万片，同比增长 4959%，10 年

预计将实现 100 万片的销售，继续推动公司业绩增长；公司的晶圆级

IRCF 也在年内成功量产，我们估算收入可能近千万，目前公司的技术

和市场份额都处于全球领先地位，随着 3G手机副镜头的工艺替代加快，

公司此项业务也有望成为短期的业绩驱动力。 

3、公司处于产业链上游，毛利率基本保持稳定，报告期内公司综合毛

利率为 51.67%，较 08 年下降 1.13 个百分点。公司的费用控制较好，

期间费用基本保持稳定。报告期内公司的销售费用率为 1.55%，较 08
年提高 0.07 个百分点，管理费用率为 15.67%，较 08 年提高 1.37 个百

分点，主要是由于设立子公司晶景光电带来的费用增加，但也基本维持

稳定；报告期内公司的研发费用为 1086 万元，占收入比重为 5.78%，

较 08 年提高 1.19 个百分点，显示公司对新产品布局的研发力度进一步

加大。 

4、公司此前预计一季度归属母公司的净利润为 1700 万元-2000 万元，

同比增长 150%-200%，环比增长幅度小于 10%。1 季度本是公司产品

销售的淡季，但从 09 年 3 季度出口复苏以来，公司的订单恢复迅速，

出口的迅速恢复使得行业景气度延伸至 10 年 1 季度，本次公司单季度

的业绩也仅次于 09 年三季度订单集中释放的业绩，远远高于过去的单

季度业绩，显示出 10 年 1 季度整个电子元器件行业下游需求强劲，行

业显示出较高的景气度。 
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5、从下游需求来看，数码相机、照相机等产品销量在 09 年四季度和 10 年初也有明显的回升，全球数码相机 2 月产

量 720.7 万台，同比 09 年 2 月仍然继续大幅增长 34.97%（1 月为 61.21%），而 2 月全球单反相机产量 74.9 万台，

同比增长 83.64%（1 月为 106.9%）。09 年 12 月以来数码相机和单反相机的产量虽然较 11 月的景气高点逐渐回落，

体现出一定的季节性，但较 08 年同期规模已经大幅提高，而且同 07 年经济危机前的规模相近，我们认为产业的下

游产品的销量数据也反映了 10 年以来行业淡季不淡的现象并非是简单的补库存，而是真实需求的恢复，数据也支持

我们对于 10 年整个消费电子需求恢复的乐观预期，因此我们认为公司的业绩有望持续增长。 

6、我们认为公司 10 年的业绩成长动力依然是单反相机用 OLPF 和晶圆级 IRCF，由于单反相机的销量增速恢复较快，

10 年公司在索尼的市场份额有望进一步提高，且公司已经通过了佳能、尼康、奥林巴斯等大厂商部分产品的认证，

10 年随着单反相机的销量增长，各个厂商对公司的订单规模都有望放量，公司募投的单反用 OLPF 产能可能实现满

产。晶圆级 IRCF 方面，公司目前占据了较大的市场先入优势，4 季度数据显示全球手机销量依然良好，共出货 3.47
亿部，同比增长 10.3%，环比增长 12.39%，较 09 年前三季度已经有较大的改善，1 季度可能会有所回落，但全年

预计能恢复到 10%以上的增速，将对公司的传统产品和晶圆级 IRCF 形成良好的需求。 

7、公司的微投产品预计今年会有一定规模的推广，目前公司已经有部分订单并已经开始逐步供货，预计公司外置的

微投产品将先于嵌入式的模块上市，如果微投产品市场推广顺利，则公司将进入一个新的海量市场，虽然产品的大规

模的推广时间以及市场的接受程度仍然存在一定的不确定性，但我们仍然坚定看好公司微投产品的发展前景。按照我

们的业绩预测，预计公司 10、11 年的每股收益分别为 1.04 元和 1.34 元，公司目前 10 年的动态市盈率约为 40 倍，

但我们认为 10 年将是公司业绩增长的爆发年，公司业绩超预期的可能较大，维持公司短期强烈推荐、长期 A 的投资

评级。 

 

图 1：全球数码相机出货量               单位：千台  图 2：全球单反相机出货量              单位：千台 
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资料来源：国都证券  资料来源：国都证券 

 

图 3：全球手机出货量（季度）           单位：千台  图 4：全球拍照手机销量                 单位：千台
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 
类别 级别 定义 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 
短期 
评级 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 
长期 
评级 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 
类别 级别 定义 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

短期 
评级 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 
长期 
评级 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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